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INTRODUCCION 
Las Finanzas dejaron de ser una herramienta pasiva, para convertirse en una 
herramienta sumamente activa que indica el desempeño empresarial de la 
empresa con respecto a su entorno o industria,  permitiendo  seleccionar  
estrategias adecuadas que  le faciliten su posición en el análisis, proyección y 
control de la misma con su entorno.  Así las directivas podrán tener más certeza 
a la hora de determinar si las decisiones acerca de las operaciones y 
financiamientos ejecutados fueron las más apropiadas, y de esta manera 
determinar el futuro de las inversiones de la organización en el futuro inmediato, 
perpetuando de esta manera la supervivencia y continuidad de la empresa en el 
corto y largo plazo. 
 
Para el trabajo a desarrollar en la constructora MIRMAR, será necesario 
diagnosticar los diferentes estados financieros e información contable 
suministrada por la misma para determinar su situación financiera dentro del 
sector especifico de la construcción, este análisis es la base para realizar o 
desarrollar la proyección de la empresa teniendo en cuenta factores internos y 
externos que inciden en la operación del negocio, así mismo permitirá detectar 
los signos vitales de la empresa; a la vez que con la información financiera 
obtenida se evaluará el riesgo del inversionista de acuerdo con la  rentabilidad 
esperada por el mismo, y el riesgo crediticio que se asume en el momento de la 
adquisición de deudas en el sector financiero. 
  
Otra herramienta fundamental en el análisis  financiero es La medición del Valor 
Económico Agregado (EVA) el cual permite conocer si una empresa está 
creando o destruyendo valor para sus propietarios, logrando ir mucho más allá 
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de las mediciones tradicionales para evaluar la gestión o el desempeño global 
de una organización 
 
En general este análisis, enfoca los nuevos conceptos aplicados en las 
Finanzas, llevándolos a la práctica a través de las proyecciones y evaluaciones 
financieras, que servirán de base a la empresa en estudio para que aplique y 
desarrolle la mejor opción de valor.  
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1. ANTECEDENTES 
 
La constructora MIRAMAR  inicio actividades desde al año 2007 con capital 
propio ciento por ciento familiar, desarrollado proyectos civiles importantes  en 
diferentes ciudades de la costa de colombiana, con una amplia experiencia en 
el sector de la construcción  la constructora  MIRAMAR se visualiza como una 
compañía solida y pujante reconocida por su calidad y cumplimiento. 
Misión: diseñar, promover, mercadear y distribuir proyectos de vivienda de 
excelente calidad, mejorando la calidad de vida de nuestros ciudadanos del 
Caribe colombiano, satisfaciendo las necesidades de los clientes mediante la 
construcción de viviendas familiares con las mejores técnicas, brindando 
amplios espacios, con un compromiso y esfuerzo conjunto de nuestro potencial 
humano, logrando niveles óptimos de competitividad y rentabilidad de la 
empresa, con la seguridad de poder alcanzar niveles óptimos de competitividad 
y rentabilidad de la empresa. 
Visión: en un periodo de diez años la constructora MIRAMAR estará 
posicionada como una empresa líder en el sector de la construcción por la 
calidad en nuestros proyectos y resultados, con el apoyo de nuestros 
colaboradores y con la meta de alcanzar gran diversidad de soluciones de 
vivienda dirigida a todos los estratos de la población acordes con las 
expectativas de nuestros clientes quienes son la razón de ser de nuestra 
compañía. 
 
La construcción se encuentra localizada en la ciudad de Santa Marta, 
se trata de un proyecto urbanístico que consta de  33 casas que 
cuentan con un área de 116.75 m2 y 120 m2. 
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Para el Arquitecto ejecutor del proyecto, estas viviendas son una propuesta 
interesante para muchos samarios y residentes en esta capital que les guste 
vivir con comodidad. 
 
Este proyecto de viviendas tendrá portería, parqueadero de visitantes, área 
social; cada unidad será de dos niveles, en el primero tendrá la sala, terraza, 
baño, estudio, comedor, cocina, patio de labores y patio social.  
El segundo nivel posee una habitación principal con baño, dos habitaciones y 
un baño, estas viviendas presentan un diseño colonial, pero a la vez moderno y 
práctico, con espacios amplios, ventanales grandes especialmente para el clima 
caribeño.  
 
Con respecto a los precios el Arquitecto ejecutor de la obra estimo el valor del 
metro cuadrado es de 950 mil pesos y son precios del mercado de ventas de 
casa, la forma de venta implica que se separan con el 10%, durante la obra 8 
meses 20% y el saldo con crédito o en efectivo el 70%.  
La Constructora MIRAMAR luego de años de trabajo en distintas capitales de la 
Costa Caribe como Barranquilla y Maicao, han sido participes y gestores de 
diversas obras de esta índole regresan a su ciudad para aportarle un 
crecimiento urbanístico que merece. 
Así, la organización como modelo permanente de nuestras vidas, hace 
reflexionar sobre la importancia de su desarrollo y supervivencia, no solo por el 
hecho que conforman las bases de la sociedad, sino porque representan el vivir 
de todo ser humano. Desde este punto de vista, la mejor forma de lograr el 
desarrollo y supervivencia de la organización es a través de la planeación y 
control de las actividades e información Financiera, pero conscientes de que 
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éstas son herramientas que necesitan un uso frecuente y organizado que 
permita tomar decisiones conforme a la situación actual de la empresa y el 
mercado. 
En este orden de ideas, las empresas  necesitan, en mayor o en menor medida, 
hacer frente a inversiones sobre las que se vaya a basar la operatividad del 
negocio en su ciclo de vida normal. Así para analizar la viabilidad de una 
inversión puede  plantearse el  hecho de si los ingresos derivados de las 
proyecciones del proyecto a ejecutar van a ser suficientes para hacer frente a 
los compromisos adquiridos con los agentes que  financiaran dicho proyecto 
(accionistas y terceros suministradores de capital), y en qué medida ese 
proyecto va a ser rentable. 
Por lo tanto en la mayoría de organizaciones o empresas de tipo privado, las 
decisiones financieras son enfocadas o tienen un objetivo claro, "la 
maximización del patrimonio" por medio de las utilidades, este hecho en las 
condiciones actuales, debe reenfocarse sobre un criterio de "maximización de 
la riqueza" y de la creación de "valor empresarial". 
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2.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
 
El auge de la construcción permite que nuevos inversionistas y empresas ya 
destacadas y consolidadas en el mercado, se interesen en emprender nuevos 
proyectos en el sector de la vivienda que les permitan satisfacer las 
necesidades del mercado que se ha generado en todos aquellos demandantes 
potenciales y efectivos de la vivienda. 
Bajo este escenario, se hace necesario que la constructora MIRAMAR, entre a 
marcar pautas para continuar su consolidación en el mercado a través de una 
valoración como alternativa que le permita en los próximos años enfrentar los 
nuevos retos y lograr un crecimiento aprovechando las oportunidades que 
presenta la ciudad en proyectos de infraestructura e inversión. 
Ante esto, surge el problema: ¿Cómo proyectar y valorar la constructora 
MIRAMAR en un horizonte de 4 años, tomando como objetivo fundamental la 
generación de valor? 
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3. OBJETIVOS 
 
3.1     OBJETIVO GENERAL 
 Proyectar y Evaluar la situación financiera de la constructora 
MIRAMAR  para los años 2007-2012, para conocer si la empresa 
generara o destruirá valor en el futuro. 
 
 
 
3.2    OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 
  Elaborar un diagnostico financiero a la constructora MIRAMAR  
donde se establezca la situación actual de la empresa. 
 
 Proyectar la empresa financieramente a un horizonte de cuatro años, 
de acuerdo a estrategias acordes a sus necesidades que permitan 
generar  desarrollo y crecimiento. 
 
 Determinar el valor de la empresa de acuerdo a los parámetros 
establecidos. 
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4.  JUSTIFICACION 
 
La vivienda se caracteriza por presentar una doble connotación, económica y 
social.  La construcción en general y particularmente la construcción de la 
vivienda,  juega un papel importante en la economía, debido a que es 
considerada un sector dinámico, que involucra variedad de actividades en  que 
incluye la producción, distribución y comercialización de la vivienda y con estas 
un sinnúmeros de empleos vinculados indirecta ó directamente a este sector.   
 
Socialmente la vivienda es considerada como un derecho, el cual se  contempla 
en el artículo 51 de la Constitución Política Colombiana: “Todos los 
Colombianos tienen derecho  a una Vivienda digna. El estado fijará las 
condiciones necesarias para hacer  efectivo este derecho y promoverá planes 
de vivienda de interés social, sistemas adecuados de financiación a largo plazo 
y formas asociativas de ejecución de estos programas de vivienda”. 
 
En Santa Marta, con  la llegada de nuevos proyectos como son los centros 
comerciales, indudablemente, la ciudad ha adquirido un desarrollo 
arquitectónico interesante, a la vez, las constructoras se interesan día a día por 
aprovechar la demanda para ofrecer sus nuevos proyectos. 
 
Es importante mencionar que los proyectos de los centros comerciales, son los 
que han promovido la dinámica de la actividad constructora observándose 
alrededor de ellos el desarrollo de las construcciones de las nuevas viviendas, 
dirigidas a todas aquellas personas que desean y pueden adquirir vivienda 
nueva, ya sea para cambiar de condición social (Barrio, estrato, Ubicación 
geográfica, entre otras) o para poder contar con una buena inversión, puesto 
que la inversión en vivienda es considerada como una inversión segura y 
atractiva por los beneficios mensuales tan atractivos.  
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Según Mutis, presidente de la Constructora Valor S.A y ex presidente de 
Fedelonjas, indica que: “La finca raíz sigue siendo una magnífica alternativa que 
hoy renta alrededor de 18 por ciento anual, cifra que nace de la suma de la 
rentabilidad derivada del canon de arrendamiento que se recibe por tener un 
inmueble en alquiler, más la valoración, que en la actualidad sigue estando por 
encima de la inflación; sumados estos dos aspectos, da un promedio ponderado 
del 18 por ciento efectivo anual”. 
 
Cualquier decisión empresarial que se tome, afecta las finanzas de una 
empresa, por lo tanto el conocimiento de las técnicas de manejo financiero de 
corto plazo es requisito indispensable para la toma cualquier  toma de decisión 
en la empresa. 
En tal sentido, es de gran importancia poder presentar a la empresa objeto de 
estudio,  un análisis de su desempeño económico y financiero durante la 
primera etapa del desarrollo de su proyecto,  así mismo determinar si la 
empresa está  cumpliendo  con el objetivo básico financiero. 
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5.  MARCO DE REFERENCIA 
 
5.1.1 TEORICO 
 
VALORACION DE EMPRESAS 
 
Para poder determinar si el valor de la empresa se está aumentando o 
disminuyendo, lo mínimo que se debe tener disponible es una estimación de su 
valor, es decir, “la determinación del atractivo financiero de un negocio o 
proyecto”. El proceso de valorar  consiste en elaborar un modelo que permita 
determinar el eventual efecto que decisiones alternativas podrían tener sobre el 
valor de la empresa.  
 
Los aspectos relacionados con el valor de una empresa sirven de guía para 
muchas decisiones empresariales.   Son varias las razones por las que se hace 
necesario valorar una empresa, entre otras: 
 
 Venta o compra de una empresa  o parte de ella. 
 Fusión, Escisión, Distribución o Liquidación empresarial. 
 Deseo de capitalizar la empresa con el ingreso de nuevos socios o aumento 
de aportes. 
 Cesión o Dación en pago de una parte o la totalidad de la empresa a los 
acreedores como consecuencia de una crisis financiera. 
 Determinación de montos a asegurar con las compañías de seguros. 
 Implementación de procesos de medición de creación de valor por parte de 
la Gerencia  (Gerencia de Valor) 
 Mantenimiento del modelo del valor de la empresa para evaluarla en 
cualquier momento ante una decisión eventual que se presente. 
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 Evaluar proyectos. 
 Decisiones Estratégicas: Como alternativa de mejorar los resultados a largo 
plazo y el efecto de las riquezas de los socios. 
 Permite determinar la rentabilidad de la empresa, utilidades operativas de 
periodos específicos, incrementos de valor de la empresa, toma de 
decisiones acertadas y directamente proporcionales al objeto social. 
 Determinar el incremento del EVA y del MVA (Valor  Agregado de Mercado) 
en relación con el período anterior. 
 
 
5.2. EL PROCESO  DE VALORACION 
 
Toda valoración pasa por tres fases o procesos que deben identificados 
oportunamente: 
 
 Valoración Operacional: Consiste en identificar  los ingresos, costos y 
gastos operativos, de administración y de ventas, es decir, los que están 
directamente relacionados con las actividades principales de la 
organización. Posteriormente, se procede a cuantificarlos utilizando un 
método de valoración para su actualización. Su fórmula es: 
 
VO = VP (FCL) + VP (VC) 
 
Donde:   VO =  Valor Operacional  
VP (FCL) = Valor Presente de los Flujos de Caja Libre 
VP (VC)  = Valor Presente de los flujos del  Periodo continuo o 
residual. 
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 Valoración Total: Este proceso permite cuantificar la parte no operacional, 
valorarla a través de un método especifico, y luego sumar  este resultado 
con el obtenido en la fase anterior.   Siendo así: 
VT = VO  +  VNO 
Donde:   VT = Valor Total 
VNO= Valor No Operacional 
 
 Valoración Patrimonial: Es conocido como el verdadero valor del negocio, 
determinado por disminuirle al valor total la deuda 
VP  =  VT  -  D 
 
Sin embargo para llevar a cabo este proceso, se requiere determinar una 
metodología específica que conlleve a la valoración de la empresa de forma 
adecuada a las necesidades de las partes. 
 
 
5.3.  METODOLOGIAS DE VALORACION 
 
Desde el momento que se hizo necesario valorar las empresas, han surgido 
diferentes métodos para este proceso.  Las metodologías más conocidas son: 
 
 Métodos  Tradicionales: Son las primeras metodologías utilizadas para 
valorar las empresas.  Se basan en el Balance General, Estado de 
Resultados y Métodos Mixtos. 
 
 Métodos Modernos: Estos métodos se basan en los Flujos de Caja,  los 
orientados a crear valor y las opciones como alternativa de valor 
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5.3.1. Metodologia A Partir Del Balance General.   
Esta metodología se apoya en varios modelos como se describen a 
continuación: 
 
 El modelo del Valor en Libros: Donde el valor de la compañía es el valor 
del patrimonio de acuerdo a la partida doble.   
V = Pt = A – P 
Donde:  V =Valor de la  empresa. 
  Pt = Patrimonio 
  A = Activo 
  P = Pasivo 
 
 El Valor en Libros Ajustados: El valor de la compañía es el patrimonio 
ajustado, así: 
V = Pt a  = Aa   –   Pa 
 
 El Valor en Liquidación: Es lo que valdría la compañía al ser liquidada, con 
lo cual quedaría el valor de patrimonio ajustado disminuido por los gastos de 
cierre (G). 
V = Pt a  = Aa   –   Pa  –  G   
 
 El método de Reposición: Este método asume que el valor de la compañía 
es igual a la suma del valor de  compra  de los activos operativos. 
 
5.3.2. Metodología a partir del Estado de Resultados.   
Consiste en comparar un rubro específico del Estado de resultados con un 
coeficiente resultante de los estados financieros. Entre ellas hallamos: 
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 V.P. Ingreso: Ingreso * (Ingreso / Total Activo)  
 V.P. UAII:  UAII * (UAII / Activos Operacionales) 
 V.P. Ebitda:  Ebitda * (Ebitda / Activos Operacionales) 
 V.P. Utilidad Neta: Utilidad Neta * PER. 
Donde: PER = Precio Acción / utilidad por acción. 
 
 
5.3.3.  Métodos De Valoración Mixtos.   
 
 
Estos métodos combinan las metodologías del balance con el estado de 
resultados con el fin de hallar el potencial del negocio.  Algunos de estos 
métodos son: 
  
 Método de Rendimiento Abreviado: Orientado a cobrar más potencial. 
VP = VCA + (Λ* (U – (RL * VCA))) 
 
 
 Método Alternativo: Está orientado a cobrar menos potencial o prima que 
el de rendimiento abreviado. 
VP = ( VCA + (U * Λ ) ) / (1 + ( RL * Λ) ) 
 
 
 Método UECE: Disminuye el potencial en relación a los métodos anteriores. 
VP = ( VCA + (U * Λ ) ) / (1 + ( K * Λ) ) 
 
 
 Método Anglosajón: 
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VP = VCA + ( Λ * (U - RL * VCA)) 
 
 Donde:  RL  = Tasa Libre de Mercado 
  K    = Tasa de Mercado 
  N   = Periodo de Estimación 
  U   = Utilidad 
  VCA  = Valor  Contable Ajustado 
  Λ = Lamda 
  
5.3.4.  Método Basado En El Descuento De Los Flujos De Caja. 
 
“Este método consiste en proyectar la situación financiera por medio de las 
utilidades netas a un número de períodos previamente determinado. Se toma la 
proyección de utilidades de la firma en esos periodos y se traen a un valor 
presente con una tasa previamente definida” 1. Posteriormente se lleva a cabo 
el proceso de valoración calculando el Valor Operacional, Valor Total y 
Patrimonial. 
 
5.3.5.  Métodos Basados En La Creación Del Valor 
 
Estos métodos “están orientados hacia la generación valor en la organización 
para sus dueños, sus empleados, sus clientes, sus proveedores, el Estado, 
entre otros, y, fundamentalmente, para la propia empresa” 2. Para ello, se 
describen y analizan un conjunto de criterios propuestos para medir la creación 
de valor de una empresa como: La utilidad económica (UE), el EVA, entre otros. 
  
                                                          
1 Ibid. Jaramillo. Pag. 211 
2 Ibid. Jaramillo. Pag. 316 
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 Utilidad Económica: Es el resultado que debería producir la inversión de 
capital. Se calcula: 
   UE = Inversión de K * (ROIC – CPPC) 
 
 Valor Agregado (EVA): Teniendo en cuenta que el objetivo básico 
financiero de las empresas es la “Maximización del Valor”, esta variable 
debe ser analizada por los Gerentes Financieros a través del EVA o Valor 
Económico Agregado, la cual es argumentada así: “Si una empresa obtiene 
una rentabilidad sobre sus activos mayor que el costo de capital  (CK), sobre 
el valor de dichos activos se genera un remanente que se denomina 
Ganancia Económica o Valor Económico Agregado”3.   
 
El cálculo del EVA  está representado por la siguiente fórmula: 
 
EVA = UODI – (ANO * CK) 
 
Donde:   UODI = utilidad Operativa después de impuestos. 
  CK = Costo de Capital 
ANO  = Activos Netos de Operación, es decir aquellos que tienen 
relación directa de causalidad con la operación del negocio.  Por 
tanto hay que excluir activos como excedentes de caja generados 
por inversiones temporales, inversiones a largo plazo y otros 
activos que no tengan relación directa con las utilidades operativas 
de la empresa. 
 
En el mundo gerencial actual el cálculo, análisis y generación continúa de Valor 
Agregado ha ganado importancia convirtiéndose en una Cultura de la Gerencia 
                                                          
3 GARCIA, Oscar.  Administración Fera -Fundamentos y Aplicaciones. Cali:  Mc Graw Hill. 1999. 
Pág. 276 
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del Valor enfocada en la toma de decisiones hacia el mejoramiento de la 
rentabilidad del activo y el flujo de caja libre, sin desechar los indicadores 
tradicionales como el crecimiento de ventas, utilidad, etc. El EVA como 
indicador de desempeño empresarial sugiere que esté en constante crecimiento 
con respecto al EVA el período anterior, es decir  que lo más importante no 
es que el EVA de un período sea positivo sino que se haya incrementado frente 
al anterior.   
 
Para alcanzar niveles de mejoramiento del EVA se deben optar por cualquiera 
de las siguientes alternativas: 
 Mejoramiento de la Eficiencia Operativa: Aumentando la utilidad operativa 
en mayor proporción que los activos requeridos para ello. 
 Invirtiendo en proyectos con rentabilidad superior al costo de capital. 
 Desinvirtiendo en actividades destructoras de valor, es decir en proyectos 
que generan una rentabilidad inferior al costo de capital 
 Desinvirtiendo en actividades no rentables y liberación de fondos ociosos. 
 
Lo anterior conlleva a concluir que el objetivo de las empresas debe estar 
enfocado a “Crecer con rentabilidad”, dejando en el pasado la falacia que las 
empresas deben crecer en volumen a través de una guerra de precios que 
produce aumento de ventas a corto plazo, pero destrucción de su valor. 
 
Para poder determinar si el valor de la empresa se está aumentando o 
disminuyendo, lo mínimo que se debe tener disponible es una estimación de su 
valor, es decir, “la determinación del atractivo financiero de un negocio o 
proyecto”. El proceso de valorar  consiste en elaborar un modelo que permita 
determinar el eventual efecto que decisiones alternativas podrían tener sobre el 
valor de la empresa.  
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5.4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 
Es aquel  retorno esperado de una inversión de riesgo equivalente. Puede 
calcularse por una media ponderada de las rentabilidades que los inversores 
esperan de varios títulos de deudas y de capital propio emitido por la empresa.  
Es una tasa de referencia a la hora de la toma de decisiones en el presupuesto 
de capital y depende del riesgo de mercado de las oportunidades de inversión 
de la empresa, en general, el retorno esperado por los accionistas, que 
constituye el porciento de rendimiento que se le aplica al patrimonio neto, es 
habitualmente mayor que la tasa de interés que cobran los terceros por los 
préstamos que otorgan a la misma.  
El costo de capital también se define como lo que le cuesta a la empresa cada 
peso que tiene invertido en activos; afirmación que supone dos cosas: a) todos 
los activos tienen el mismo costo, y b) todos los activos son financiados con la 
misma proporción de pasivos y patrimonio. 
En el cálculo del costo de capital no se consideran los pasivos corrientes. Se 
calcula con base a la estructura de largo plazo o estructura de capital. 
Generalmente se calcula como un costo efectivo después de impuestos 
5.5 CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO. 
El capital de trabajo neto operativo comprende  exclusivamente los activos que 
directamente intervienen en la generación de recursos, menos las cuentas por 
pagar. Para esto se excluyen las partidas de efectivo e inversiones a corto 
plazo. 
En primer lugar, se supone que el efectivo en una empresa debe ser lo menos 
posible, debe aproximarse a cero, ya que el efectivo no genera rentabilidad 
alguna. Tener grandes sumas de disponible es un error financiero. Una 
empresa no se puede dar el lujo de tener una cantidad considerable de efectivo 
ocioso cuando puede invertirlo en un activo que genere alguna rentabilidad 
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como los inventarios, activos fijos, o el pago de los pasivos que por su 
naturaleza siempre generan altos costos financieros. 
El capital de trabajo neto operativo, es la suma de Inventarios y cartera, menos 
las cuentas por pagar. 
Básicamente, la empresa gira en torno a estos tres elementos. La empresa 
compra a crédito los inventarios, eso genera cuentas por pagar. Luego esos 
Inventarios los vende a crédito, lo cual genera la cartera. 
La administración eficaz y eficiente de estos tres elementos, es lo que asegura 
un comportamiento seguro del capital de trabajo. 
La empresa debe tener políticas claras para cada uno de estos elementos. 
Respecto a los inventarios, estos deben ser solo los necesarios para asegurar 
una producción continua, pero no demasiados porque significaría inmovilizar 
una cantidad de recursos representados en Inventarios almacenados a la 
espera de ser realizados. 
Respecto a la cartera, y entendiendo que esta representa buena parte de los 
recursos de la empresa en manos de clientes, debe tener políticas optimas de 
gestión y cobro, y en cuanto al plazo que se da a los clientes, este debe estar 
acorde con las necesidades financieras y los costos financieros que pueda 
tener la empresa por tener recursos sobre los cuales no puede disponer y que 
no están generando rentabilidad alguna, a no ser que se adopte una política de 
financiación que ofrezca un rendimiento superior al costo financiero que 
generarían esos mismos recursos. 
En cuanto a la política de cuentas por pagar, por su costo financiero, debe ser 
muy sana. Caso contrario que se debe dar en la cartera, en las cuentas por 
pagar, entre mas plazo se consiga para pagar las obligaciones, mucho mejor. 
Igual con los costos financieros, entre menor sea la financiación mas positivo 
para las finanzas de la empresa. La financiación y los plazos son básicamente 
los principales elementos que se deben tener en cuenta en el manejo de las 
cuentas por pagar. 
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5.6 ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS. 
El pilar fundamental del análisis económico financiero está contemplado en la  
informaciòn que proporcionan los estados financieros de la empresa, teniendo 
en cuenta las características de los usuarios a quienes van dirigidos y los 
objetivos específicos que los originan, entre los más conocidos y usados son el    
balance general y el estado de resultados (también llamado de pérdidas y 
ganancias), que son preparados, casi siempre, al final del período de 
operaciones por los administradores y en los cuales se evalúa la capacidad de 
la organización para generar flujos favorables según la recopilación de los datos 
contables derivados de los hechos económicos. 
También existen otros estados financieros que en ocasiones no son muy 
tomados en cuenta y que proporcionan información útil e importante sobre el 
funcionamiento de la empresa, entre estos están: el estado de origen y 
aplicación de fondos y el de capital de trabajo. 
5.6.1 Objetivos del análisis económico financiero. 
De manera general el análisis financiero tiene por finalidad: 
o Cuantificar con precisión las áreas financieras de la empresa.  
o Conocer los éxitos y problemas de la empresa.  
o Ayudar a solucionar problemas presentes.  
o Conocer la proyección de la empresa.  
o Conllevar a la solución de problemas futuros.  
o Conocer la forma y modo de obtener y aplicar sus recursos. 
Se puede decir que mediante la aplicación del análisis económico financiero se 
hace la evaluación y conocimientos de la situación financiera de la empresa 
para saber si está cumpliendo o no, con sus finalidades propias. 
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Así mismo, la interpretación consiste en una serie de juicios personales 
relativos al contenido de los estados financieros, basados en el análisis y en la 
comparación, es la emisión de un juicio, criterio u opinión de la información 
contable de una empresa, por medio de técnicas o métodos de análisis que 
hacen más fácil su comprensión y presentación.  
 
5.6.2 Objetivo general de la interpretación económico financiera. 
La interpretación se toma como una herramienta fundamental dentro de la 
empresa y el principal objetivo de la interpretación económica financiera es 
ayudar a los directivos de una empresa a determinar si las decisiones acerca de 
los financiamientos fueron las más apropiadas, y de esta manera determinar el 
futuro de las inversiones de la organización 
 
La interpretación de los datos obtenidos mediante el análisis económico 
financiero, permite a la dirección medir el progreso comparando los resultados 
alcanzados con las operaciones planeadas y los controles aplicados, además 
informa sobre la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad y su fortaleza o 
debilidad financiera, esto facilita el análisis de la situación económica de la 
empresa para la toma de decisiones. 
 
5.6.3 Objetivos de la interpretación de estados financieros. 
 Conocer la verdadera situación financiera y económica de la empresa. 
  Descubrir enfermedades en las empresas. 
 Tomar decisiones acertadas para optimizar utilidades y servicios.  
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 Proporcionar información clara, sencilla y accesible, en forma escrita a 
acreedores comerciales, acreedores bancarios, propietarios, 
inversionistas auditores internos, auditores externos, directivos, gobierno, 
trabajadores, consultores, asesores (administrativos, contables, fiscales, 
legales, etc.) 
 
 5.6.4 Diferencia entre análisis e interpretación de datos financieros.  
Algunos no distinguen entre el análisis y la interpretación de la información 
contable. Se deberá analizar primero la información contable que aparece en 
los estados financieros para luego proseguir a su interpretación. El análisis de 
los estados financieros consiste en efectuar operaciones matematicas para 
determinar porcentajes de cambio, calcular razones financieras y porcentajes   
integrales. Las cifras que allí aparecen no tienen, por si solas, significado 
alguno, a menos que la mente humana trate de interpretarlos. Al llevar a cabo la 
interpretación se intentará encontrar los puntos fuertes y débiles de las 
organizaciones cuyos estados se están analizando e interpretando. 
 
5.6.5 Análisis Vertical Y Horizontal 
Dentro del análisis financiero encontramos técnicas que permiten realizar un 
mejor estudio del a situación actual de la empresa, las cuales encontramos: 
 
 
5.6.5.1 Análisis Vertical 
 
Es un análisis estático ya que estudia la situación financiera en un momento 
determinado, y no tiene en cuenta las variaciones a través del tiempo. En este 
análisis se toma un estado financiero (balance general o estado de pérdidas y 
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ganancias), relacionando cada una de sus partes con cada una de sus rublos 
con el total del mismo estado o lo que se denomina cifra base, con ello se 
obtiene el porcentaje de participación de cada uno de los rubros en la 
composición del respectivo estado financiero, interpretando su significado en la 
estructura de la empresa. 
 
5.6.5.2 Análisis Horizontal 
 
Es un análisis donde se analiza las variaciones de las cuentas de un periodo a 
otro indicando que se requieren varios estudios financieros. El análisis se centra 
en los cambios más significativos, los cuales se deben considerar ciertos 
criterios definidos, tales como los siguientes:  
Activos: 
 
 Variaciones en las cuentas por cobrar. Pueden haberse originado por 
aumento o disminución en las ventas o por cambios en sus 
condiciones. 
 Variaciones en los inventarios: los mas importante es determinar si 
realmente hay cambios en la cantidad o solamente se presenta un 
efecto de incrementos en los precios. 
 Variaciones del activo fijo: el analista debe preguntarse si una 
ampliación de la planta se justifica, si los incrementos que estos 
generan en la producción están respaldados por la capacidad del 
mercado, etc. 
Pasivos: 
 
 Variaciones en los pasivos corrientes: pueden indicar cambios en la 
política de financiamiento, cambios en la tasa de interés, etc. 
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 Variaciones en los pasivos laborales: pueden ser causados por los 
incrementos en la planta laboral, modificaciones en la legislación laboral 
o negociaciones colectivas de trabajo. 
 
Pérdidas y ganancias:  
 
 Variaciones en las ventas netas: se debe examinar si su incremento 
obedece a cambios en volumen o cambio en el nivel de precios. 
 Variación en el costo de ventas y gastos de operación: debe existir una 
relación directa entre los cambios experimentados por el costo delas 
ventas y los que se tienen en las ventas netas. 
 
5.6.6 Indicadores De Liquidez 
 
Surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para 
cancelar sus obligaciones de corto plazo, establecen la capacidad o necesidad 
que presenta la compañía para pagar sus activos corrientes con el producto de 
convertir a efectivo sus activos corrientes.  
 
5.6.6.1 Razón Corriente: La liquidez de una organización es juzgada por la 
capacidad para saldar las obligaciones a corto plazo que se han adquirido a 
medida que éstas vencen. Se refieren a la habilidad de las empresas para 
convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.  
Razón Corriente = Activo circulante / Pasivo circulante. 
 5.6.6.2 PRUEBA DEL ÁCIDO: es muy usada para evaluar la capacidad 
inmediata de pago que tienen las empresas. Se obtiene de dividir el activo 
disponible; es decir el efectivo en caja y bancos y valores de fácil realización (no 
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se tiene en cuenta el inventario de productos totales), entre el pasivo circulante 
(a corto plazo).  
Prueba de ácido = (Activo Circulante - Inventario) / Pasivo Corriente. 
 
5.6.7 INDICADORES DE ROTACION 
Estos indicadores tratan de medir la eficiencia con la cual una empresa utiliza 
sus recursos, según la velocidad de recuperación de los valores aplicados en 
ellos. Que pretende dar un sentido dinámico al análisis de la aplicación del 
recurso mediante la aplicación entre cuentas del balance (estáticas), y cuentas 
de resultado (dinámicas). Lo anterior surge de un principio elemental en el 
campo delas finanzas, el cual dice que todos los activos de la empresa deben 
contribuir al máximo en el logro de los objetivos financieros de la empresa, de 
tal suerte que no conviene mantener activos improductivos e innecesarios. 
5.6.7.1 Rotación De Inventario: este mide la liquidez del inventario por medio de 
su movimiento durante el período.  
Rotación de Inventario = Costo de lo vendido / Inventario promedio 
5.6.7.2 Rotación De Cuentas Por Cobrar: Índice  que muestra las veces que las 
cuentas por cobrar también llamadas cartera, son convertidas en efectivo 
durante el periodo 
Rotación Cuentas X Cobrar = ventas anuales a crédito / promedio CxC.  
5.6.7.3 Rotación De Cuentas Por Pagar: este índice da una idea de la forma 
como se está manejando el crédito con los proveedores.  
Rotación Cuentas X Pagar = Compras a crédito / Promedio de Cuentas por 
Pagar.  
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5.6.8 Razones De Endeudamiento 
 
Indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar utilidades, 
son de gran importancia, principalmente las deudas a largo plazo pues éstas 
comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo a pagar los intereses 
convenidos y a reintegrar el importe recibido en préstamo.  
Razón de Endeudamiento = Pasivo total / Activo total 
5.6.8.1 Razón Pasivo A Capitalización: Indica la relación entre los fondos a 
largo plazo que suministran los acreedores y los que aportan los dueños de las 
empresas, calculando el porcentaje de los fondos a largo plazo que suministran 
los acreedores, incluyendo tanto las deudas a largo plazo como el capital 
contable. 
Razon Pasivo Capitalización = Pasivo a largo plazo / Capital contable. 
 
5.6.9 Razones De Rentabilidad 
 
Permiten analizar y evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un 
nivel dado de ventas, de activos o la inversiòn de los dueños.  
5.6.9.1 TASA DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE: significa la 
rentabilidad de la inversión total de los accionistas. Se espera que el porcentaje 
que representa este índice sea mayor al costo de oportunidad, o sea, que debe 
compararse con la oportunidad que se tiene de invertir este capital en otra 
actividad.  
Tasa de Rendimiento = (UDII / capital contable)* 100 
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5.6.9.2 Margen Bruto De Utilidades (MBU): Indica el porcentaje que queda 
sobre las ventas después que la empresa ha pagado sus existencias, o sea, 
representa la utilidad bruta en venta (ventas – costo de venta) que gana la 
empresa en el valor de cada venta.  
MBU= {(Ventas - Costo de lo Vendido) / Ventas}* 100 
  
5.6.9.3 Margen Neto De Utilidades (MNU): Determina el porcentaje que queda 
en cada venta después de deducir todos los gastos incluyendo los impuestos.  
MNU = (UDII / ventas)* 100 
 
5.6.9.4  Rotación Del Activo Total (RAT): Indica la eficiencia con que la empresa 
puede utilizar sus activos para generar ventas.  
RAT = Ventas anuales / Activos totales. 
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6. ASPECTOS METODOLOGICOS 
 
6.1. TIPO DE ESTUDIO 
 
Este trabajo es de tipo Analítico descriptivo, en el cual se analizan las 
características y elementos que están relacionados la Constructora MIRAMAR 
en su valoración económica,  se requirió investigar la información financiera 
suministrada por la empresa  donde se evaluaron dos años de operaciones 
(2007-2008), de los cuales se proyectaron a su vez otros cinco años (2009-
2012). 
 
6.2. METODO DE INVESTIGACIÓN 
En este estudio se utilizo el método deductivo en el cual se parte de lo general a 
lo particular, se realizo un estudio financiero de la empresa permitiendo 
diagnosticar la situación actual de la misma y de esta forma determinar la 
dirección de la empresa en el futuro. 
 
6.3. FUENTES Y TECNICAS PARA LA RECOLECCION DE LA 
INFORMACIÓN 
 
Para la realización de este estudio se utilizo la información real suministrada por 
el departamento contable de la constructora MIRAMAR, la cual permitió el 
acceso a los diferentes estados financieros de los dos años de evaluación 
(2007-2008); asesorías por parte de la gerencia e ingenieros de la constructora 
complementada a su vez con los direccionamientos impartidos por el asesor 
asignado para la evaluación del presente trabajo. 
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7. ESTADOS FINANCIEROS DE LA CONSTRUCTORA MIRAMAR 2007 – 
2008 
 
Para el año 2007 la constructora MIRAMAR se encontraba desarrollando su 
primer proyecto de construcción y comercialización de un conjunto residencial, 
así su etapa pre-operativa inicio con la construcción de 3 primeras viviendas 
para luego en el siguiente año aumentar su producción a seis casas construidas 
anualmente.  
 
ESTADOS DE RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2007  
INGRESOS OPERACIONALES     369.962.500  
Construcción 373.875.000      
( - ) Descuentos 3.912.500      
Costos de Producción    227.684.487       227.684.487   
( = ) UTILIDAD BRUTA 
OPERACIONAL        142.278.013  
 
GASTOS OPERACIONALES          20.653.475   
Operacionales de Administración        6.563.809     
De personal        1.267.955       
Honorarios              69.021       
De impuestos            768.956       
De arriendo              15.000       
Servicios            995.487       
Legales        2.858.424       
Mantenimiento              68.625       
Adecuación e instalación             100.125       
Diversos            420.216       
Operaciones de venta      14.089.666     
De personal        4.312.323       
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De arriendo            370.000       
De servicios        2.802.208       
Legales        2.411.430       
Mantenimiento            443.707       
Adecuación e instalación             518.600       
De viaje            219.500       
Diversos        3.011.898       
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL        121.624.538   
INGRESOS NO OPERACIONALES            4.263.337   
Descuentos 
  
          353.284      
 
Recuperaciones              37.741       
Ajuste al peso 
                
8.020      
 
Diversos        3.864.292       
(=) UAII        125.887.875   
GASTOS NO OPERACIONALES          31.768.142   
Financieros      31.281.400       
Extraordinarios            466.940       
Diversos              19.802       
(=) UAI          94.119.733   
IMPUESTOS 33%          31.059.512   
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO          63.060.221   
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ESTADO DE RESULTADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 
INGRESOS OPERACIONALES     780.401.610 
Construcción 785.765.500     
( - ) Descuentos 5.363.890     
Costos de Producción    455.368.974       455.368.974  
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL        325.032.636  
GASTOS OPERACIONALES          68.898.774  
Operacionales de Administración      19.031.220    
De personal        3.690.606      
Honorarios        1.854.837      
De impuestos        1.025.275      
De arriendo              20.000      
Servicios        1.327.316      
Legales        3.811.232      
Mantenimiento            691.500      
Adecuación e instalación         4.533.500      
Diversos        2.076.954      
Operaciones de venta      49.867.554    
De personal      17.820.308      
De impuestos            760.000      
De arriendo            493.333      
De seguros        1.557.698      
De servicios        4.087.005      
Legales        3.579.956      
Mantenimiento        1.718.276      
Adecuación e instalación         1.100.244      
De viaje        5.257.143      
Comisiones        9.919.350      
Diversos        3.574.241      
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL        256.133.862  
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INGRESOS NO OPERACIONALES            3.469.202  
Descuentos            363.591      
Recuperaciones              37.741      
Indemnizaciones        2.283.537      
De ejercicios anteriores            769.518      
Ajuste al peso              14.815      
(=) UAII        259.603.064  
GASTOS NO OPERACIONALES          54.639.905  
Financieros      53.108.196      
Extraordinarios            919.901      
Diversos            611.808      
(=) UAI        204.963.159  
IMPUESTOS 33%          85.669.011  
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO        119.294.148  
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BALANCE GENERAL HISTORICO 
  2007 2008 
ACTIVOS     
Caja                   500.048                    786.313  
Bancos                   505.074              49.295.188  
Total  Disponible               1.005.122              50.081.501  
Clientes             10.837.504                2.200.000  
Socios y Accionistas               3.712.706                4.454.130  
Anticipo a Contratistas y Proveedores               3.284.000              34.182.342  
Préstamos a particulares                     80.000                                -    
Pagos por cuentas de terceros               1.661.386  100.000 
Otros Deudores               2.126.802                4.389.503  
Total  Cuentas por cobrar             21.702.398              45.325.975  
Inventarios (Obras de construcción en curso)           633.456.421            710.340.344  
Total Inventarios           633.456.421            710.340.344  
Total activo corriente        656.163.941         805.747.820  
Maquinaria y Equipo               6.897.500                7.697.900  
Equipos de Oficina                   720.000                    720.000  
Equipo de Telecomunicaciones                   169.000                    389.000  
Total activo fijo neto           7.786.500                8.806.900  
Depreciación 778650 16959340 
Línea Telefónica                   150.000                    150.000  
Cargos Diferidos             63.420.643              74.599.925  
Total otros activos 63.570.643             57.790.585  
TOTAL ACTIVOS        727.521.084         872.345.305  
PASIVO      
Proveedores Nacionales             10.073.992  42.568.990 
Total Proveedores             10.073.992  42.568.990 
cuentas por pagar     
Contratistas               1.827.092                1.451.840  
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Honorarios y otros Gastos Por Pagar                   292.200                2.064.128  
Retención en la Fuente por Renta               2.776.280                3.089.336  
Retención en la Fuente por ICA                   420.443                    359.717  
Aportes de Nómina               1.064.523                    442.523  
Obligaciones Laborales                     27.835                      27.835  
Total Cuentas Por Pagar               6.408.373                7.435.379  
Anticipos y Depósitos Recibidos           169.825.783            254.859.554  
Impuestos por pagar 31059512 85669011 
Obligaciones Financieras Largo plazo           247.093.203            162.518.223  
TOTAL PASIVO            464.460.863            553.051.157  
Capital Social           200.000.000            200.000.000  
Utilidad del Ejercicio             63.060.221            119.294.148  
TOTAL PATRIMONIO           263.060.221            319.294.148  
      
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO           727.521.084            872.345.305  
 
 
 
Para efectos de manejo y uso de los estados financieros proporcionados por la 
empresa se procedió a efectuar una simplificación de las diferentes subcuentas 
en cuentas generales que permitiera un fácil manejo e interpretación de las 
mismas en las diferentes proyecciones y análisis, así: 
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7.1 ESTADOS DE RESULTADOS SIMPLIFICADO 2007 – 2008 
 
ESTADOS DE RESULTADOS SIMPLIFICADO REAL 2007 2008 
ESTADO DE RESULTADOS AÑO 2007* AÑO 2008 
      
VENTAS TOTALES (CONTRUC. CIVILES) 373.875.000     785.765.500  
( - ) Descuentos 3.912.500         5.363.890  
Costos de Producción 227.684.487     455.368.974  
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 142.278.013     325.032.636  
GASTOS ADMINISTRATIVOS 6.563.809       19.031.220  
GASTOS DE VENTAS 14.089.666       49.867.554  
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL 121.624.538     256.133.862  
INGRESOS NO OPERACIONALES 4.263.337         3.469.202  
(=) UAII 125.887.875     259.603.064  
GASTOS NO OPERACIONALES 486.742         1.531.709  
Gastos Financieros 31.281.400       53.108.196  
(=) U. ANTES DE IMPUESTOS 94.119.733 204.963.159 
IMPUESTOS 33% 31.059.512       85.669.011  
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO 63.060.221     119.294.148  
* EMPRESA INICIO OPERACIONES EN ENERO DE 2007  
 
* LAS VENTAS DE LAS VIVIENDAS CONSTRUIDAS    
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7.2 BALANCE GENERAL SIMPLIFICADO 2007 – 2008 
BALANCE GENERAL SIMPLIFICADO HISTORICO 
  AÑO 2007 AÑO 2008 
ACTIVOS     
Disponible         1.005.122           50.081.502  
CUENTAS POR COBRAR      21.702.398           45.325.975  
Inventarios (Obras de construcción en curso)    633.456.421         710.340.344  
TOTAL activo corriente   656.163.941       805.747.821  
activo fijo neto      7.786.500             8.806.900  
depreciación acumulada         778.650          1.659.340  
otros activos 63.570.643          59.449.924  
TOTAL ACTIVOS   727.521.084       872.345.305  
      
PASIVO      
Proveedores Nacionales      10.073.992  42.568.990 
Cuentas Por Pagar         6.408.373             7.435.379  
Anticipos y Depósitos recibidos    169.825.783         254.859.554  
IMPUESTOS POR PAGAR      31.059.512           85.669.011  
Obligaciones Financieras Largo plazo    247.093.203  162.518.223 
TOTAL PASIVO     464.460.863         553.051.157  
     
PATRIMONIO     
Capital Social    200.000.000         200.000.000  
utilidades acumuladas                        -      
Total Resultado del Ejercicio      63.060.221         119.294.148  
TOTAL PATRIMONIO    263.060.221         319.294.148  
      
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO    727.521.084         872.345.305  
 
42 
 
8. DIAGNOSTICO FINANCIERO 
 
Antes de iniciar con el diagnostico de Financiero de la Constructora MIRAMAR, 
es importante resaltar que la empresa inicia sus actividades de construcción y 
comercialización  de viviendas nuevas a partir del año 2007. 
 
El Diagnostico ó análisis financiero, se entiende como el estudio que se  hace a 
la información contable y toda la demás información disponible, esto con el fin 
de determinar la situación actual de la empresa para la toma de decisiones. A 
continuación, se realizará el análisis de cada uno de los estados financieros de 
la constructora MARAMAR para los años 2007 y 2008, a la vez, se realizara el 
análisis vertical y horizontal además de la interpretación de los índices más 
relevantes para la empresa.  
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8.1 ANALISIS VERTICAL BALANCE GENERAL 2007 – 2008 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
BALANCE GENERAL - ANALISIS VERTICAL 
              AÑO 2007 
Participación 
% AÑO 2008 
Participación 
% 
ACTIVOS         
Disponible 1.005.122 0,14% 50.081.502 5,74% 
CUENTAS POR COBRAR 21.702.398 2,98% 45.325.975 5,20% 
Inventarios (Obras de construcción 
en curso) 633.456.421 87,07% 710.340.344 81,43% 
TOTAL activo corriente 656.163.941 90,19% 805.747.821 92,37% 
activo fijo neto 7.786.500 1,07% 8.806.900 1,01% 
Depreciación acumulada 778.650 0,11% 1.659.340 0,19% 
otros activos 63.570.643 8,74% 59.449.924 6,81% 
TOTAL ACTIVOS 727.521.084 100,00% 872.345.305 100,00% 
PASIVO    
Proveedores Nacionales 10.073.992 1,38% 42.568.990 4,88% 
Cuentas Por Pagar 6.408.373 0,88% 7.435.379 0,85% 
Anticipos y Depósitos recibidos 169.825.783 23,34% 254.859.554 29,22% 
Impuestos por Pagar 31.059.512 4,27% 67.637.842 7,75% 
Obligaciones Financieras Largo 
plazo 247.093.203 33,96% 162.518.223 18,63% 
TOTAL PASIVO  464.460.863 63,84% 535.019.988 61,33% 
PATRIMONIO   
Capital Social 200.000.000 27,49% 200.000.000 22,93% 
utilidades acumuladas 0 0,00%   0,00% 
Total Resultado del Ejercicio 63.060.221 8,67% 137.325.317 15,74% 
TOTAL PATRIMONIO 263.060.221 36,16% 319.294.148 36,60% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 727.521.084 100,00% 872.345.305 100,00% 
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De acuerdo a la participación porcentual de cada uno de los rubros del balance 
general con respecto a la cifra base, se encuentra que para la constructora 
MIRAMAR posee una alta concentración  de activos corrientes 90,19% del total 
de los activos para el año 2007 y 92,37% para el 2008, esto es justificado por el 
tipo de la empresa en estudio, ya que implica una alta inversión en activos 
corrientes o de operación, principalmente en inventarios necesarios para la 
puesta en marcha de las obras civiles, representando así el 87,07% para el 
2007 y 81,43% en el 2008. Para  los activos fijos que son poco representativos 
para este tipo de proyectos se debe principalmente a que la mayoría son 
arrendados y se requiere de mayor concentración en mano de obra para la 
transformación de los inventarios disponibles. 
En el Balance anterior, se observa que existe una distribución mayor en la 
estructura de pasivos que en la participación del patrimonio (accionistas), esto a 
su vez  refleja la política de financiación de la empresa en el corto plazo 
necesaria para generar los recursos suficientes para poder cubrir con las 
obligaciones de corto plazo, así se observa que para la constructora el proyecto 
se encuentra financiado en un 63,84% en el 2007 y 61,33% para el 2008.  
En el patrimonio, se observa que la participación de la utilidad del ejercicio o 
neta aumenta de un año a otra, pasando de representar el 8,67% en el 2007 al 
15,74% en el 2008. 
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8.2  ANALISIS VERTICAL ESTADOS DE RESULTADOS 2007 – 2008 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
ESTADOS DE RESULTADOS  REALES - ANALISIS VERTICAL 
  AÑO 2007* Participación  AÑO 2008 
Participaci
ón 
VENTAS TOTALES* 373.875.000 100,00%   785.765.500  100,00% 
( - ) Descuentos 3.912.500 1,05%        5.363.890  0,68% 
Costos de Producción 227.684.487 60,90%   455.368.974  57,95% 
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 142.278.013 38,05%   325.032.636  41,37% 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 6.563.809 1,76%      19.031.220  2,42% 
GASTOS DE VENTAS 14.089.666 3,77%      49.867.554  6,35% 
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL 121.624.538 32,53%   256.133.862  32,60% 
INGRESOS NO OPERACIONALES 4.263.337 1,14%        3.469.202  0,44% 
(=) UAII 125.887.875 33,67%   259.603.064  33,04% 
GASTOS NO OPERACIONALES 486.742 0,13%        1.531.709  0,19% 
Gastos Financieros 31.281.400 8,37%      53.108.196  6,76% 
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 94.119.733 25,17% 204.963.159 26,08% 
IMPUESTOS 33% 31.059.512 8,31%      67.637.842  8,61% 
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO 63.060.221 16,87%   137.325317  17,48% 
* EMPRESA INICIO OPERACIONES EN ENERO DE 2007 
* LAS VENTAS DE LAS VIVIENDAS CONSTRIDAS 
 
De acuerdo a lo anterior, se observa que al comparar las ventas que se toman 
como cifra base, el porcentaje de participación más alto se encuentra 
concentrado en los costos de producción, representando un 60,90% en el 2007 
y 57,95% en el 2008. Así mismo, se tiene una utilidad operacional casi igual 
para ambos años, superiores al 32%. 
En cuanto a la utilidad del ejercicio se puede apreciar que aumenta pasando del 
16,87% al 17,48%, lo cual se puede justificar por el incremento en los gastos 
financieros y los  impuestos que pasaron de $31.059.512 en el 2007 al 
$67.637.842 en el 2008. 
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8.3 ANALISIS HORIZONTAL BALANCE GENERAL 2007 – 2008 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
BALANCE GENERAL - ANALISIS HORIZONTAL 
  AÑO 2007 AÑO 2008 Variación 
Participación 
% 
ACTIVOS         
Disponible 1.005.122 50.081.502 49.076.380 4882,63% 
CUENTAS POR COBRAR 21.702.398 45.325.975 23.623.577 108,85% 
Inventarios (Obras de construcción en 
curso) 633.456.421 710.340.344 76.883.923 12,14% 
TOTAL activo corriente 656.163.941 805.747.821 149.583.880 22,80% 
activo fijo neto 7.786.500 8.806.900 1.020.400 13,10% 
depreciación acumulada 778.650 1.659.340 880.690 113,10% 
otros activos 63.570.643 59.449.924 -4.120.719 -6,48% 
TOTAL ACTIVOS 727.521.084 872.345.305 144.824.221 19,91% 
PASIVO    
Proveedores Nacionales 10.073.992 42.568.990 32.494.998 322,56% 
Cuentas Por Pagar 6.408.373 7.435.379 1.027.006 16,03% 
Anticipos y Depósitos recibidos 169.825.783 254.859.554 85.033.771 50,07% 
IMPUESTOS POR PAGAR 31.059.512 67.637.842 36.578.330 117,77% 
Obligaciones Financieras Largo plazo 247.093.203 162.518.223 -84.574.980 -34,23% 
TOTAL PASIVO  464.460.863 535.019.988 70.599.125 15,19% 
PATRIMONIO   
Capital Social 200.000.000 200.000.000 0 0,00% 
utilidades acumuladas 0 0 0 0,00% 
Total Resultado del Ejercicio 63.060.221 137.325.317 74.265.096 117,77% 
TOTAL PATRIMONIO 263.060.221 337.325.317 74.265.096 28,23% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 727.521.084 872.345.305 144.824.221 19,91% 
 
Con en el análisis horizontal, se encuentran las variaciones o cambios en las 
cuentas individuales de un periodo a otro, para el caso de la Constructora 
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MIRAMAR, se centrara en los cambios extraordinarios o más significativos de 
los estados financieros. 
En los activos, se aprecia que de un periodo a otro, el rubro de disponible 
aumentó exponencialmente pasando de $1.005.122 en el 2007 a $49.076.380 
en el 2008, así mismo las cuentas por cobrar que variaron en un 108, 85%, 
estos cambios en las cuentas descritas anteriormente, son originados por el 
aumento en las ventas y en general los activos corrientes varían en 
$149.583.880, y si se comparan con los pasivos estos solamente cambian 
positivamente en $70.559.125, lo que representan un 15,19%, del pasivo 
corriente se destacan los proveedores que aumentaron en $32.494.998, que 
representa así una variación porcentual del 322,56%. El patrimonio solo se ve 
afectado por la utilidad del ejercicio del año 2008 que aumenta en $74.265.096 
(117,77%). 
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8.4. ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE RESULTADOS 2007 – 2008 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
ESTADOS DE RESULTADOS  REALES - ANALISIS HORIZONTAL 
  AÑO 2007* AÑO 2008 variación 
Participac
ión 
VENTAS TOTALES* 373.875.000   785.765.500  411.890.500 110,17% 
( - ) Descuentos 3.912.500 
       
5.363.890  1.451.390 37,10% 
Costos de Producción 227.684.487   455.368.974  227.684.487 100,00% 
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 142.278.013   325.032.636  182.754.623 128,45% 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 6.563.809     19.031.220  12.467.411 189,94% 
GASTOS DE VENTAS 14.089.666     49.867.554  35.777.888 253,93% 
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL 121.624.538   256.133.862  134.509.324 110,59% 
INGRESOS NO OPERACIONALES 4.263.337 
       
3.469.202  -794.135 -18,63% 
(=) UAII 125.887.875   259.603.064  133.715.189 106,22% 
GASTOS NO OPERACIONALES 486.742 
       
1.531.709  1.044.967 214,69% 
Gastos Financieros 31.281.400     53.108.196  21.826.796 69,78% 
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 94.119.733 204.963.159 110.843.426 117,77% 
IMPUESTOS 33% 31.059.512    67.637.842  36.578.331 117,77% 
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO 63.060.221   137.325.317  74.265.095 117,77% 
* EMPRESA INICIO OPERACIONES EN ENERO DE 2007   
* LAS VENTAS DE LAS VIVIENDAS  CONSTRUIDAS    
 
 
De acuerdo a lo anterior, es importante resaltar la variación de las ventas de la 
constructora MIRAMAR del año 2007 al año 2008, las ventas aumentan en 
$411.890.500, representando el 110,17%, los costos de producción aumentan 
en un 100%. Dentro de los gastos operacionales (administrativo y de venta) se 
observa un aumento considerable de $48.245.299. 
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La utilidad neta aumento en $74.265.095, representando el 117,77%, se 
observa que la mayoría de los gastos aumentan por encima de un 100%,   Lo 
anterior, demuestra que la empresa se encuentra en una etapa inicial de 
operaciones, donde se requiera de gastos y por lo tanto la utilidad o el aumento 
de la misma no se encuentran acorde con las ventas. 
 
9. PROYECCION DE LA EMPRESA 
 
Una vez realizado el diagnostico de la empresa, se plantea la planificación 
financiera,  que consiste en la proyección sistemáticas de los acontecimientos y 
las acciones  programadas bajo unas condiciones que prevén las políticas y 
decisiones de la empresa.  
 
Para la elaboración de la proyección se requiere de la revisión ó el diagnostico 
de la información básica, luego se formulan las bases y preparación del 
presupuesto de ventas, gastos, costos, inventarios que nos ayudaran a originar 
la presentación de los nuevos estados financieros. 
 
Para el establecimiento de los parámetros de proyección se tuvieron en cuenta 
los indicadores de crecimiento de la industria constructora año a año (10%), 
además del incremento en el precio del metro cuadrado construido; el auge de 
la construcción permite que la Constructora MIRAMAR, se interesen en 
emprender nuevos proyectos en el sector de la vivienda que les permitan 
satisfacer las necesidades del mercado que se ha generado en todos aquellos 
demandantes potenciales y efectivos de la vivienda. 
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9.1. PRESUPUESTO DE VENTAS 
PROYECCION DE VENTAS 
Año* 
Casas 
vendidas 
Metro 
cuadrado 
unitario 
Metro 
cuadrado 
total 
precio metro 
cuadrado* 
precio 
unitario 
casas 
precio metro 
cuadrado total 
2.009 6 117 701 1.400.000 163450000 980700000 
2.010 6 117 701 1.540.000 179795000 1078770000 
2.011 6 120 720 1.694.000 203280000 1219680000 
2.012 6 120 720 1.863.400 223608000 1341648000 
* En el 2007 - 2008 se vendieron 3 y 6 casas respectivamente 
* El incremento en el precio en el sector de la construcción es del 10% anual   
 
 
 Teniendo en cuenta que los cambios en las ventas afectan directamente los 
costos, los gastos de administración  y gastos de ventas conservarán el 
siguiente comportamiento: 
 
 Los costos aumentan en un 10% anualmente. 
 El precio aumenta anualmente en 10%. 
 Los gasto de administración, de ventas y no operacionales aumentan en 
un 2% anual. 
 La depreciación es por el método de línea recta del 10% y es acumulada.  
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9.2. TABLA DE AMORTIZACION DE CREDITO 
 
La empresa realiza un préstamo en año 2008, a un periodo de cuatro años 
Monto 300.000.000 
Periodo 4 años 
Tasa E.A 25% 
Tasa N.M.V 1,87% 
 
TABLA DE AMORTIZACION SEGUNDO PRESTAMO  AÑO 2009 / 2012 
  0 1 2 3 4 
    2009 2010 2011 2012 
PRESTAMO 300.000.000 300.000.000 300.000.000 300.000.000 300.000.000 
PAGO   127.032.520 127.032.520 127.032.520 127.032.520 
INTERESES   75.000.000 61.991.870 45.731.707 25.406.504 
ABONO A 
CAPITAL   52.032.520 65.040.650 81.300.813 101.626.016 
SALDO   247.967.480 182.926.829 101.626.016 0 
 
9.3. PRESENTACIÓN DE LOS ESTADOS FINACIEROS 
 
Una vez realizados las proyecciones en el presupuesto de ventas para los años 
subsiguientes, se proponen los siguientes Estados Financieros Proyectados 
para los años 2009 a 2012: 
 
Estado de Resultados 
Balance General 
Flujo de Caja Libre 
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9.3.1. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS 2009-2012 
 
CONSTRUCTORA  MIRAMAR  
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 2009-2012 
ESTADO DE RESULTADOS AÑO 2009 AÑO 2010 AÑO 2011 AÑO 2012 
          
VENTAS TOTALES (CONTRUC. 
CIVILES) 980.700.000 1.078.770.000 1.219.680.000 1.341.648.000 
( - ) Descuentos 8.478.667 9.326.534 10.544.775 11.599.252 
Costos de Producción 500.905.871 550.996.459 606.096.104 666.705.715 
( = ) UTILIDAD BRUTA 
OPERACIONAL 389.436.275 518.447.008 484.335.307 532.768.838 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 19.411.844 19.800.081 20.196.083 20.600.005 
GASTOS DE VENTAS 50.864.905 51.882.203 52.919.847 53.978.244 
( = ) UTILIDAD OPERACIONAL 319.159.525 446.764.723 411.219.377 458.190.589 
INGRESOS NO 
OPERACIONALES 7.756.439 8.532.083 9.646.552 10.611.207 
(=) UAII 326.915.964 455.296.806 420.865.929 468.801.796 
GASTOS NO OPERACIONALES 1.594.228 1.626.113 1.658.635 1.691.808 
Gastos Financieros 118.166.301 85.868.556 45.731.707 25.406.504 
(=) U. ANTES DE IMPUESTOS 207.155.435 367.802.137 373.475.586 441.703.484 
IMPUESTOS 33% 68.361.294 121.374.705 123.246.943 145.762.150 
( = ) UTILIDAD DEL EJERCICIO 138.794.141 246.427.432 250.228.643 295.941.334 
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9.3.2. BALANCE GENERAL PROYECTADOS 2009-2012 
CONSTRUCTORA  MIRAMAR  
BALANCES PROYECTADOS 
  2.009 2.010 2.011 2.012 
ACTIVOS         
Disponible 258.936.501 333.935.901 326.788.805 408.576.060 
CUENTAS POR COBRAR 256.786.474 282.159.089 315.047.636 354.587.454 
Inventarios (Obras de construcción 
en curso) 469.192.219 459.564.215 354.181.478 230.404.367 
TOTAL activo corriente 984.915.194 1.075.659.205 996.017.919 993.567.881 
activo fijo neto 13.019.506 23.115.985 23.472.556 27.760.609 
depreciacion acumulada 2.961.291 5.272.889 7.620.145 10.396.206 
otros activos 55.231.458 65.231.458 65.897.512 55.689.875 
TOTAL ACTIVOS 1.050.204.867 1.158.733.760 1.077.767.842 1.066.622.159 
PASIVO          
Proveedores Nacionales 63.879.456 99.183.284 71.865.456 68.021.897 
Cuentas Por Pagar 18.609.525 28.564.752 33.523.147 34.965.009 
Anticipos y Depositos recibidos 212.186.388 280.256.757 297.277.637 321.931.769 
IMPUESTOS POR PAGAR 68.361.294 121.374.705 123.246.943 145.762.150 
Obligaciones Financieras Largo plazo 348.374.063 182.926.829 101.626.016 0 
TOTAL PASIVO  711.410.726 712.306.328 627.539.200 570.680.825 
PATRIMONIO         
Capital Social 200.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000 
Total Resultado del Ejercicio 138.794.141 246.427.432 250.228.643 295.941.334 
TOTAL PATRIMONIO 338.794.141 446.427.432 450.228.643 495.941.334 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.050.204.867 1.158.733.760 1.077.767.842 1.066.622.159 
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9.3.3. FLUJO DE CAJA PROYECTADOS 2009-2012 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
FLUJO DE CAJA PROYECTADO 
  2009 2010 2011 2012 
VENTAS TOTALES (const. Obras civiles) 980.700.000 1.078.770.000 1.219.680.000 1.341.648.000 
( - ) Descuentos 8.478.667 9.326.534 10.544.775 11.599.252 
Costos de Producción 500.905.871 550.996.459 606.096.104 666.705.715 
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 471.315.461 518.447.008 603.039.121 663.343.033 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 19.411.844 19.800.081 20.196.083 20.600.005 
GASTOS DE VENTAS 50.864.905 51.882.203 52.919.847 53.978.244 
( = ) UTILIDAD OPERATIVA 401.038.712 446.764.723 529.923.191 588.764.784 
(-) Gastos Financieros 118.166.301 85.868.556 45.731.707 25.406.504 
(=) UAI 282.872.411 360.896.168 484.191.483 563.358.280 
(-) IMPUESTOS 33% 68.361.294 121.374.705 123.246.943 145.762.150 
(=) UTILIDAD NETA 214.511.118 239.521.462 360.944.540 417.596.130 
(+) Depreciacion acumulada 1.258.483 1398787 1899813 1971245 
(+) Gastos Financieros 118.166.301 85.868.556 45.731.707 25.406.504 
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 333.935.901 326.788.805 408.576.060 444.973.879 
(-) Incremento del KTNO -62172238,13 -29.514.444 -50.134.757 -81.835.596 
(-)Incremento Activos Fijos 4.212.606 10.096.480 356.570 4.288.053 
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE 391.895.534 287.177.881 358.084.733 358.850.230 
WACC / CPPC 21,80% 24,02% 25,11% 27,00% 
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10. CALCULO DE CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 2009-2012 
 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO PROYECTADO 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Cuentas por cobrar 45.325.975 256.786.474 282.159.089 315.047.636 354.587.454 
(+) Inventarios 710.340.344 469.192.219 459.564.215 354.181.478 230.404.367 
(=) CAPITAL DE TRABAJO 
OPERATIVO 755.666.319 725.978.693 741.723.304 669.229.114 584.991.821 
(-) Cuentas por pagar 50.004.369 82.488.981 127.748.036 105.388.603 102.986.906 
(=) CAPITAL DE TRABAJO NETO 
OPERATIVO 705.661.950 643.489.712 613.975.268 563.840.511 482.004.915 
(-) Incremento del KTNO   -62.172.238 -29.514.444 -50.134.757 -81.835.596 
 
 
 
11. COSTO PROMEDIO PONDERADO (WACC) / VALOR ECONOMICO 
AGREGADO (EVA) 2009-2012 
 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 2009 
FUENTES   
Participa
ción 
costo 
capital 
Costo ponderado desp 
impu 
PASIVO largo plazo 348.374.063 51% 25% 8,49% 
PATRIMONIO 338.794.141 49% 27% 13,31% 
TOTAL 687.168.205 100%   21,80% 
UODI 213.836.882    
EVA = UODI - (ACTIVOS NETO DE OPERACION 
* C.K) -909.610    
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CONSTRUCTORA MIRAMAR 
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 2010 
FUENTES   
Participaci
ón 
costo 
capital 
Costo ponderado desp 
impu 
PASIVO largo plazo 182.926.829 29% 25% 4,87% 
PATRIMONIO 446.427.432 71% 27% 19,15% 
TOTAL 629.354.261 100%   24,02% 
UODI 299.332.364    
EVA = UODI - (ACTIVOS NETO DE 
OPERACION * C.K) 40.950.893    
 
 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 2011 
FUENTES   
Participació
n 
costo 
capital 
Costo ponderado desp 
impu 
PASIVO largo plazo 101.626.016 18% 25% 3,08% 
PATRIMONIO 450.228.643 82% 27% 22,03% 
TOTAL 551.854.659 100%   25,11% 
UODI 275.516.983    
EVA = UODI - (ACTIVOS NETO DE 
OPERACION * C.K) 25.392.723    
 
 
CONSTRUCTORA MIRAMAR 
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 2012 
FUENTES   
Participaci
ón 
costo 
capital 
Costo ponderado desp 
impu 
PASIVO largo plazo 0 0% 25% 0,00% 
PATRIMONIO 1.066.622.159 100% 27% 27,00% 
TOTAL 1.066.622.159 100%   27,00% 
UODI 306.987.695    
EVA = UODI - (ACTIVOS NETO DE 
OPERACION * C.K) 38.724.367    
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Es importante aclarar que para el cálculo del Eva se tienen los activos netos de 
operación, considerados como aquellos activos que participan directamente en 
la generación de la utilidad operativa, para el caso de la Constructora Miramar, 
se excluyen los activos fijos y otros activos, por su participación poca 
representativa dentro de la construcción de vivienda. 
 
12. INDICES FINANCIEROS 
CONSTRUCTORA  MIRAMAR  
ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 
              
Índices Financieros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Razón corriente 1,41 1,51 1,38 1,51 1,59 1,74 
Rotación de cartera 2,91 3,03 0,54 0,87 0,79 0,83 
Rotación de inventarios 0,36 0,64 0,51 1,20 1,71 2,89 
Rentabilidad del activo 17,30% 29,76% 31,13% 39,29% 39,05% 43,95% 
Margen de utilidad 33% 41% 33% 41% 34% 34% 
Rotaciòn de activos 0,09 0,16 0,13 0,21 0,23 0,28 
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 27,90% 40,71% 40,97% 55,20% 55,58% 59,67% 
Índice de endeudamiento 63,84% 61,33% 67,74% 61,47% 58,23% 53,50% 
 
 
12. 1. INDICADORES FINANCIEROS 
INDICADORES 
2009 
 
2010 
 
2011 
 
2012 
 
WACC 21,80% 24,02% 25,11% 27,00% 
RAN  31,13% 39,29% 39,05% 43,95% 
ROE 40,97% 55,20% 55,58% 59,67% 
EVA 
$-909.610  
 
$ 40.950.893 
 
$ 25.392.723 
 
$ 38.724.367 
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Para los todos los años proyectados, se observa una rentabilidad del patrimonio 
superior a la esperada por los propietarios (TMRR = 27%), La cual luego de 
pactar con los propietarios y accionistas se determino la tasa por la cual 
deberían rendir sus inversiones en el proyecto, además de estar por encima de    
la tasa pactada con las entidades financieras 25% ( costo de la deuda ), a la 
vez, la rentabilidad del activo es mayor en todos los años de proyección al costo 
de capital, lo que conlleva a que para todos los años analizados la Constructora 
MIRAMAR cumpla con la esencia de los negocios en donde todos los 
indicadores reflejan la forma de cómo el empresario debe imaginarse su 
empresa asumiendo la decisión de financiarse a través de fuentes propias y 
entidades bancarias, ésta esencia de los negocios se basa en la comparación 
de las diferentes tasas de interés utilizadas en la financiación del proyecto. 
La rentabilidad del patrimonio corresponde al premio operativo más el premio 
por el riesgo financiero, este último se obtiene de la diferencia entre La 
rentabilidad del patrimonio y el riesgo operativo. 
 
Analizando el riesgo financiero para la Constructora MIRAMAR se observa que 
para todos los años objeto de estudio la ROE  o rentabilidad del patrimonio es 
superior a la RAN o tasa de rendimientos de los activos, existiendo un  
apalancamiento financiero positivo,  en el cual los dueños y accionistas de la 
empresa llenan sus expectativas de inversión muy por encima de los costos de 
la deuda del proyecto; además la rentabilidad de los activos también  cubren 
favorablemente  el costo de la financiación de los mismos, por lo cual  la 
empresa en funcionamiento cumple con el propósito inicial  de todo negocio 
(cumplir el servicio de la deuda y responder con los rendimientos esperados por 
los dueños de la empresa). 
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12. 2. VALORACION DE EMPRESA A TRAVES DEL METODO DE FLUJO DE 
CAJA 
 
Para la valoración de la constructora MIRAMAR se utilizo el método de flujo de 
caja descontado o flujo de caja libre para los periodos 2009/2011. 
El flujo de caja libre de la empresa mide los flujos de efectivos generados por 
las operaciones propias del negocio y representan el flujo disponible para 
atender las obligaciones financieras y el pago a los inversionistas, de esta 
manera se definen dos etapas en la vida futura de la empresa, una primera 
etapa de maduración que corresponde al periodo pronostico del 2009/20011 y 
una segunda etapa de periodo continuo en la cual se supone un crecimiento 
estable y cuya proyección equivale a una perpetuidad a partir de ese momento 
(2012). 
El valoración operacional (VP) de la Constructora MIRAMAR es el resultado de 
la sumatoria de los valores actuales de las dos etapas mencionadas 
anteriormente, es decir el valor presente del periodo pronostico (PP) y el valor 
presente del periodo continuo. 
Una vez obtenido el valor operacional le sumamos los valores operacionales y 
con esto se obtiene el valor total, a este valor total se le restan las obligaciones 
financieras a largo plazo para obtener así el valor patrimonial de la empresa. 
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CONSTRUCTORA MIRAMAR 
FLUJO DE CAJA PROYECTADO 
  
Periodo 
Pronostico 
Periodo 
Pronostico 
Periodo 
Pronostico Periodo Continuo 
VENTAS TOTALES (const. Obras 
civiles) 980.700.000 1.078.770.000 1.219.680.000 1.341.648.000 
( - ) Descuentos 8.478.667 9.326.534 10.544.775 11.599.252 
Costos de Producción 500.905.871 550.996.459 606.096.104 666.705.715 
( = ) UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 471.315.461 518.447.008 603.039.121 663.343.033 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 19.411.844 19.800.081 20.196.083 20.600.005 
GASTOS DE VENTAS 50.864.905 51.882.203 52.919.847 53.978.244 
( = ) UTILIDAD OPERATIVA 401.038.712 446.764.723 529.923.191 588.764.784 
(-) Gastos Financieros 118.166.301 85.868.556 45.731.707 25.406.504 
(=) UAI 282.872.411 360.896.168 484.191.483 563.358.280 
(-) IMPUESTOS 33% 68.361.294 121.374.705 123.246.943 145.762.150 
(=) UTILIDAD NETA 214.511.118 239.521.462 360.944.540 417.596.130 
(+) Depreciacion acumulada 1.258.483 1398787 1899813 1971245 
(+) Gastos Financieros 118.166.301 85.868.556 45.731.707 25.406.504 
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 333.935.901 326.788.805 408.576.060 444.973.879 
(-) Incremento del KTNO -62172238,13 -29.514.444 -50.134.757 -81.835.596 
(-)Incremento Activos Fijos 4.212.606 10.096.480 356.570 4.288.053 
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE 391.895.534 287.177.881 358.084.733 358.850.230 
WACC / CPPC 22,88% 22,40% 22,09% 25,91% 
 
VALOR OPERACIONAL (VO) 1.624.230.824  
VP (PP)  713.466.243  
VP (PC) 910.764.581   
  VALOR TOTAL (VT) (VR DEL NEG SIN DEUDA) 1.651.376.322 
VALOR OPERACIONAL (VO) 1.624.230.824 
VALOR NO OPERACIONAL (VNO) = 27.145.498 
INVERSION PERMANENTE 10.905.547 
OTROS ACTIVOS 16.239.951 
VALOR PATRIMONIAL (VP) = VT –DEUDAS 1.351.376.322 
DEUDAS 300.000.000 
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13. CONCLUCIONES Y RECOMENDACIONES  
 
Analizando los resultados obtenidos la Constructora MIRAMAR se obtiene un 
valor patrimonial de $1.351.376.322, así en el caso de que los dueños de la 
Constructora deseasen venderla  o fusionarse este sería el valor real traído a 
precios de hoy. 
 
Se observa, que para los años analizado, el Eva es positivo (excepto el año 
2009), lo que indica que la Constructora Miramar a partir del año 2010 al 2012, 
puede retribuir el costo exigido por los acreedores y sus dueños para de esta 
forma generar un valor adicional o agregado en cada año, el hecho de que el 
Eva sea positivo, se considera un resultado satisfactorio; así la constructora 
está generando valor en el tiempo. 
 
La Constructora en cuestión genera valor en todos los años de operación con 
respecto al capital invertido y los créditos adquiridos. Relacionado el flujo de 
caja se observa que éste es positivo para los años  de proyección (4), lo que 
indica que la empresa puede realizar  reposición de capital de trabajo, activos 
fijos, además de atender el servicio de la deuda y realizar la respectiva 
repartición de utilidades a los dueños y accionistas.  
 
Para la empresa gran parte de los activos corrientes de cada periodo están 
conformados por los inventarios, dentro de los mismos se componen de: 
materias primas, construcciones en proceso y construcciones terminadas; este 
rubro varia anualmente debido a las proyecciones de ventas, por lo cual pasa 
de producto terminado a efectivo o cuentas por cobrar, afectando  
positivamente la liquidez del proyecto, así la constructora cubre sus 
obligaciones financieras en el corto plazo con mayor facilidad. Por lo tanto se 
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recomienda unas estrategias de ventas mucho más agresivas que aceleren la 
rotación de dichas construcciones. 
Otra alternativa para seguir mejorando los índices y a su vez el EVA será el 
aumento en la utilidad operativa sin afectar las inversiones o deudas adquiridas 
por la empresa, lo cual se obtiene reduciendo gastos y costos operativos que 
para la constructora están afectando considerablemente su utilidad antes de 
intereses e impuestos. 
 
En la consecución de fuentes de financiación (créditos bancarios), es 
importante  decidir sobre alternativas que representen  tasas competitivas y 
acordes con las del mercado, además de conciliar con los dueños y accionistas 
una tasa de rendimiento baja puesto que el proyecto se encuentra solamente en 
periodo de desarrollo. 
 
En conclusión, la  Constructora MIRAMAR a pesar de que inicio sus actividades 
hace solamente dos años es una empresa que desde sus inicios genera 
utilidades, maneja un margen de utilidad importante (33%), además de generar 
valor desde su primer año de operación, lo cual representa una buena eficiencia 
de los recursos físicos y financieros utilizados en el ciclo de operación del 
mismo. 
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